
�ŶŽ�ZŝǀĞƌ�hh�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ 

dŚĞ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��Zhh&�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ďĂůůŽƚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͘���ďƌŝĞĨ�ďŝŽ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘� 

�Ŷ�ĞůĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϯ͕�ϮϬϭϴ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĞƟŶŐ͘ 

>ĞŶŽƌĂ�,ĂƌƌŝƐ-&ŝĞůĚ͗���ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ 
/�Ăŵ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚƵŵďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�Ăƚ�
�Zhh&͘��/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�hŶŝƚĂƌŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐĂůŝƐƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŵǇ�ŶŝĐŚĞƐ�
ŚĞƌĞ�Ăƚ��Zhh&�ǀŝĂ�ƚŚĞ��Zhh&�^ŝŶŐĞƌƐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĚĞ�Ϯ-ϯ�Z��ƚĞĂŵ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
^ƚĞĞƌŝŶŐ�dĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽǀĞŶĂŶƚ�'ƌŽƵƉͬ�ŚĂůŝĐĞ��ŝƌĐůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă��ŚĂůŝĐĞ�
�ŝƌĐůĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�Ăƚ��ů��ĞŶƚƌŽ͘ 
DǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�ƐĂůĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂƌĞŶĂ͘��/�Ăŵ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�DŽŵ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ—�ǀĂŶ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ͘����ǀĂŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
DŝĐŚŝŐĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ŝƐ�Ă�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hh��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�hƌďĂŶĂ�
�ŚĂŵƉĂŝŐŶ͘�DǇ�ŽƚŚĞƌ�ũŽǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�DŝĐŚĂĞů�&ŝĞůĚ—ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ϯϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�

ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŚŝƐ�DĂǇ͘���ŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�/�Ăŵ��ŽŐ�DŽŵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂĚŽƌĂďůĞ�ůĂďƌĂĚŽŽĚůĞ͕��ĞůůĂ͘�� 
 
�ŽŶŶŝĞ�>Ă�ƌŽŝǆ͗��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ 

tĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ƵƌŚĂŵ�ĨƌŽŵ��ŚŝĐĂŐŽ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĐĞŶĞƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ũŽď͘�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ͕�/�ůŝǀĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚǁĞƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ��ƵƌŚĂŵ�
ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͕�
ŵǇ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĂĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͘�KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŵǇ�
ǁŽƌŬ�/�ĚŽ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĞŵďŽĚǇ�ŵǇ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƌ-ĨƌĞĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ĨƌŽŶƚ�ǇĂƌĚ�ĨŽŽĚ�ŐĂƌĚĞŶ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͘ 
&ŝŶĚŝŶŐ��Zhh&�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƵŶĐŽƵŶƚĂďůĞ�
ǁĂǇƐ͘�/�Ăŵ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ƉƌŽŵŝƐĞ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĂĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�
ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁŽƌŬ͘ 

 
:ŽĂŶ�dŝůŐŚŵĂŶ͗��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ 

�ďŽƵƚ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ-ĐƵƚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�DĂƌŬ�:ĂĐŽďƐŽŶ�
dŽǇŽƚĂ�ŽŶ�ϭϱ-ϱϬϭ͘�/�ƚƵƌŶĞĚ�ĚŽǁŶ�'ĂƌƌĞƩ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�Ă�ƟŵŝĚ͕�ǁŽŽĚĞŶ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŶŽ�ZŝǀĞƌ�hŶŝƚĂƌŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐĂůŝƐƚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�^ƵŶĚĂǇ͕�/�ůĞŌ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘ 
dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽƌĚ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�--�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ǀŝĞǁƐ�--�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�/�ƐĞĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĞǇĞƐ�ǁŚĞŶ�/�ůŽŽŬ�ŝŶ�Ă�
ŵŝƌƌŽƌ͖�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝŶĞǆƟŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�/ŶĮŶŝƚĞ�&ŝƌĞ�ŽĨ�,ŽƉĞ͖�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ũŽǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ďĞƐƚŽǁĞĚ�ŽŶ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐƉŝƌĞ͕�ĨŽƌ�ŵǇ 
ůŝĨĞ͕�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 

 
 



DĞůŝƐƐĂ�>͘�'ŽĚǁŝŶ͗�,ĞĂůƚŚǇ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
/�ũŽŝŶĞĚ��Zhh&�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŌĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�hh�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŽǁŶ͘�
�Ɛ�Ă�ŵŽŵ�ŽĨ�Ă�ƚŚĞŶ͕�ϱ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ͕�/�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƵŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;Z�Ϳ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚƵŵĂŶ�
ďĞŝŶŐ͘�^ŝŶĐĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͕�/�ŚĂǀĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Z��ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�;Z�DͿ�dĞĂŵ͘�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŵǇ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�Ăŵ�

ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�^ŝůǀĞƌ�^ƉƌŝŶŐ͕�D�͘� 
 
^ƵƐĂŶ�,ĂǇŵĂŶ͗�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

^ƵƐĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ��Zhh&�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐŚĞ�ŝƐ���K�ŽĨ�,ĂǇŵĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ůĂƚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘ �^ŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�
ŐƌŽƵƉ͕�ĐŚŽŝƌ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗĐŽīĞĞ�ŵĂŬĞƌƐ͘Η � ^ƵƐĂŶ�ŚĂƐ�Ă�ǀĂƌŝĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘ �^ŚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘ �^ŚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵƐ͘�DƵƐŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ƉůĂǇ�ƵŬƵůĞůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ�ŝŶ�hhŬĞƐ�ŝŶ��ŚĂƉĞů�,ŝůů͘ �^ŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ǁƌŝƟŶŐ͕�
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ͘ ��ĂŶĐŝŶŐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ��ƌŐĞŶƟŶĞ�dĂŶŐŽ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�

ŚƵƐďĂŶĚ�DĂƌĐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƚŽ�ĐůĂǇ�ƐĐƵůƉƟŶŐ͘ �^ŚĞ�ƉĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁƐ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂƐ�ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�DĂƌĐ�^ŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘ �,Ğƌ�ŵŽƩŽƐ ŝƐ�ΗůŝǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘Η��ůƐŽ�͞ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�
ƐƚĂƌĚƵƐƚ͟�ǁŚŝĐŚ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŚĞŽůŽŐǇ͘�� 
 
�Žď�,ĞƚĞƐ͗�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�/�ĨŽƵŶĚ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚŽŵĞ�Ăƚ��Zhh&�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘  KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ƚĂƵŐŚƚ�Z��
ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ͘  �Ɛ�ŵǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂŐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Z�͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŵǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ��Zhh&͘  /�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂŶĞůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŶŐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘� 

 
<ĞŶĚĂůů�DŽƌŐĂŶ͗�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

/Ζŵ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ďŝŽůŽŐǇ͘�/͛ŵ�ĂůƐŽ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ͘�
'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�tŚĞĞůŝŶŐ͕�ts͕�ŵǇ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁĂƐ�Ă�hŶŝƚĂƌŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�/�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ƟŵĞƐ͘�DǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ŝŶĐůŝŶĞĚ͕�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƵƉ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�
ǁĂŶƚĞĚ�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�/�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘�/�ƐĞĞ��Zhh&�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŵǇ�ŬŝĚƐ�;ĂŶĚ�ŵĞͿ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŝƚ�Ăůů�ŽƵƚ�
ĂůŽŶĞ͘�/�ĂůƐŽ�ƐĞĞ��Zhh&�ĂƐ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�͞ŐŽŽĚ͟�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ΗďĂĚΗ�ŝŶ�

ŝƚ͘�/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƌŽůĞƐ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�Z��ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƐŽ�ŝŶ�ƌŽůĞƐ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ͘�^Ž͕�/Ζŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ŶĞǁ�ĨŽůŬƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͊Ϳ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǀŝĂ�ƚŚĞ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 
 
^Ăŵ�tŽŚŶƐ͗�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

/�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�hh�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŌĞƌ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�Η^ƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝĚĞ�ŽĨ�>ŽǀĞΗ�ďĂŶŶĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�
WĂƌŝƐŚ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�ĚŽƌŵ͘�/ΖĚ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�:ĞǁŝƐŚ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�
WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ�
ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚΖƐ�ĨĂŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘��ŌĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ��ƵƌŚĂŵ�
ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�hh�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�/�ĐĂŵĞ�ƚŽ��Zhh&�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�/�
ŵŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�/�ŬŶĞǁ�/ΖĚ�ĨŽƵŶĚ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚŽŵĞ͘ /�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ͕�/�ƚƌĂŝŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�/Ζŵ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĚŽ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ��ZZh&͘ 


